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Abstract:  In  this paper, we  investigate  the “static and dynamic”  return and volatility spillovers’ 
transmission across developed and developing countries. Quoted against the US dollar, we study 
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vers within one  country  (heat waves)  and  across borders  (meteor  shower). The  “heat 









with global economic events and  financial  crises  (for  reviews  see Diebold and Yilmaz 













cycle  mechanism.  Several  studies  Imbs  (2004),  Eickmeier  (2007),  Imbs  (2010),  and 
Claessens et al. (2012) have argued that volatility spillovers inflicted business cycle syn‐
chronisation between  countries  through different  channels. These  channels mainly  in‐
clude the exchange rate, confidence, trade, and financial integration channel. Antonakakis 
et al. (2015) suggested that the spillover effect could also be transmitted through business 





















































































𝑟 𝑙𝑛 𝑦 𝑙𝑛 𝑦 ,   









𝑃 𝑡  ∅ 𝐵 𝑡   (1)
where  P  represents  the  security  price,  𝑡   is  time,  ∅   is  a monotonic  time‐independent 
transformation, and 𝐵 〈𝑡〉  is a diffusion process with differential representation. The use 
of monotonicity and  time  independence both assure  that  the same set of sample paths 
generate  the  sample maximum  and minimum  values  of  𝐵   and  𝑃  Garman  and Klass 
(1980): 
𝑑𝐵  𝜎 𝑑𝑧  (2)












 . log   2. log 2 1 .  log     (3)
where  𝜎   is an unknown constant to be estimated, 𝑁  is the number of trading days in the 
year,  𝑛  is the chosen sample, 𝐻  is today’s high,  𝐿  is today’s low, 𝑂  and  𝐶  are today’s 
opening and closing, respectively. Explaining the coefficients of the above formulae is be‐
yond the scope of this paper for now. However, to obtain the foreign exchange market’s 













A  are  due  to  exogenous  shocks  to  other markets. We  can  express  this  phenomenon 
through  variance decomposition  concomitant with  an N‐variable VAR  by  adding  the 
shares of the forecast error variance for each asset  𝑖  coming from shocks to an asset 𝑗, for 
all  𝑗    𝑖  tallying up across all  𝑖  = 1, …, N. Then, considering the example of simple co‐
variance stationary first‐order two‐variable VAR,     
𝑥  𝛷𝑥  𝜀   (4)
where  𝑥  𝑥 , 𝑥   and Φ  is a parameter matrix. In the following empirical work,  𝑥 
will be either a vector of foreign exchange returns or a vector of foreign exchange return 
volatilities. The moving average representation of the VAR is given by: 
𝑥  Θ 𝐿 𝜀   (5)
where Θ 𝐿   = 1 Φ𝐿  which for simplicity could be rewritten as: 
𝑥 𝐴 𝐿  𝑢   (6)
where 𝐴 𝐿  Θ 𝐿 𝑄 , 𝑢 𝑄  𝜀 ,  𝐸 𝑢  𝑢 1, and 𝑄   is the unique Cholesky factor‐
isation of the covariance matrix of  𝜀 . Then, considering the one‐step‐ahead forecast, the 
precise approach would be the Wiener–Kolmogorov linear least‐squares forecast as: 
𝑥 1, 𝑡  Φ𝑥   (7)
With corresponding one‐step‐ahead error vector: 
𝑒 1, 𝑡 𝑥  𝑥 ,  𝐴  𝑢
𝑎 ,  𝑎 ,





𝐸 𝑒 , ,  𝑒′ , 𝐴 𝐴′ .  (9)
To clarify, the variance of the one‐step‐ahead error in forecasting  𝑥   is  𝑎 ,    𝑎 ,  




forecasting  𝑥   is due to shocks to  𝑥   and shocks to  𝑥 . Likewise, what portion of the one‐
step‐ahead error variance in forecasting  𝑥   is due to shocks to  𝑥   and shocks to  𝑥 . 
4.1. The Spillover Index 
The spillover index of Diebold and Yilmaz (2009) represents the fractions of the one‐
step‐ahead error variances in forecasting  𝑥   due to shocks to 𝑥 , for  𝑖, 𝑗 1, 2, 𝑖 𝑗. These 
two variables construct the spillover index with two possible spillovers’ outcomes. First, 
𝑥   represents shocks that affect the forecast error variance of  𝑥  with the contribution 
(𝑎 , ). Second,  𝑥   similarly represents shocks that affect the forecast error variance of 
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𝑥  with a contribution of  (𝑎 , )  totaling  the  spillover  to  𝑎 ,  𝑎 , . This can be ex‐
pressed relative  to  the total  forecast error variation as a ratio percentage projecting the 
spillover index as: 
𝑠







∑ ∑ 𝑎 ,,
∑ 𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 𝐴 𝐴′
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iance behaviour where the variance  𝑒   is given the symbol  ℎ   as follows: 
ℎ 𝑎 𝑎 𝑒   (17)
It is clear from Equation (17) that  ℎ   depends on the squared error in the proceeding 
time period Bollerslev et al.  (1994). Additionally,  in  the same equation,  the parameters 
have to be positive to ensure the variance  ℎ , is positive. In addition, the large multiplier 
(LM)  test  can also be used  to examine  the presence of ARCH  effects  in  the data,  (i.e., 
whether α  ). However, to carry out this test, we estimate the mean equation, then save 
and square the estimated residuals,  ?̂? . Table 5 shows the regression result of the squared 
residuals. Then, for the first order ARCH model, we regress  ?̂?   on the lagged residuals 
?̂?   and the following constant:   
?̂? 𝑦 𝑦 ?̂? 𝑣   (18)
where  𝑣   represents the random term. The null and alternative hypothesis are: 
𝐻 :𝑦 0 




ℎ 𝑎 𝑟 𝛽   (19)






























Country  United Kingdom  European Union  Australia  Canada  Switzerland 
Mean  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Standard Error  0.005  0.006  0.008  0.006  0.007 
Kurtosis  3.230  2.023  11.717  2.861  80.611 
Skewness  0.408  −0.048  0.830  −0.036  −2.676 
Minimum  −0.029  −0.036  −0.067  0.033  −0.157 
Maximum  0.039  0.029  0.095  0.158  0.095 
ADF  −51.4786 **  −53.4031 **  −55.7591 **  −54.8177 **  −53.7565 ** 
Country  Japan  Iceland  Czech Republic  Hong Kong  Singapore 
Mean  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Standard Error  0.007  0.010  0.008  0.000  0.003 
Kurtosis  4.121  56.384  3.729  265.198  4.424 
Skewness  −0.127  0.238  0.222  −9.076  0.057 
Minimum  −0.044  −0.134  −0.050  −0.032  −0.022 
Maximum  0.039  0.147  0.053  0.030  0.026 
ADF  −58.9361 **  −55.5139 **  −54.0658 **  −44.7012 **  −54.7277 ** 
Country  South Korea  Russia  Turkey  India  Indonesia 
Mean  0.000  0.000  0.000  0.000  0.042 
Standard Error  0.007  0.009  0.008  0.004  0.851 
Kurtosis  32.781  45.221  7.001  5.945  2729.823 
Skewness  0.408  0.736  0.788  1.172  51.701 
Minimum  −0.103  −0.141  −0.053  −0.035  −0.098 
Maximum  0.107  0.143  0.070  0.037  97.952 
ADF  −50.3963 **  −50.9994 **  −53.9350 **  −52.8286 **  −54.2572 ** 
Country  Argentine  Malaysia  Thailand  Mexico  Saudi Arabia 
Mean  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Standard Error  0.007  0.004  0.005  0.007  0.012 
Kurtosis  1657.464  5.182  149.717  13.351  42.832 
Skewness  36.964  −0.369  1.659  0.962  0.568 
Minimum  −0.031  −0.035  −0.104  −0.061  −0.133 
Maximum  0.355  0.029  0.115  0.081  0.153 
ADF  −36.8414 **  −53.5359 **  −53.5815 **  −23.8200 **  −53.5792 ** 
Country  United A Emirates  South Africa  Nigeria     
Mean  0.000  0.000  0.025     
Standard Error  0.008  0.011  1.385     
Kurtosis  77.821  25.199  2870.718     
Skewness  0.769  1.691  53.572     
Minimum  −0.108  −0.065  −0.986     
Maximum  0.122  0.175  74.250     








Country  United Kingdom  European Union  Australia  Canada  Switzerland 
Mean  0.000  0.000  0.002  0.000  0.000 
Standard Error  0.000  0.002  0.072  0.000  0.009 
Kurtosis  111.561  2866.973  1433.442  107.130  2802.957 
Skewness  8.004  53.520  37.873  7.968  52.685 
Minimum  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Maximum  0.002  0.150  2.765  0.002  0.506 
ADF  −31.2667 **  −53.5757 **  −30.9404 **  −32.0489 **  −53.5742 ** 
Country  Japan  Iceland  Czech Republic  Hong Kong  Singapore 
Mean  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Standard Error  0.000  0.001  0.000  0.000  0.000 
Kurtosis  259.765  1429.986  65.781  760.508  709.547 
Skewness  12.947  35.395  6.512  25.702  20.668 
Minimum  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Maximum  0.003  0.088  0.003  0.000  0.001 
ADF  −42.3771 **  25.7536 **  −30.9438 **  −15.8937 **  −28.6243 ** 
Country  South Korea  Russia  Turkey  India  Indonesia 
Mean  0.001  0.003  0.430  0.003  0.191 
Standard Error  0.088  0.155  23.055  0.128  2.665 
Kurtosis  2871.851  2871.755  2871.999  1214.471  226.509 
Skewness  53.588  53.587  53.591  34.377  14.893 
Minimum  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Maximum  4.751  8.310  1235.575  4.7415  42.769 
ADF  −53.5699 **  −53.5818 **  −53.5817 **  −53.6088 **  −19.8196 ** 
Country  Argentine  Malaysia  Thailand  Mexico  Saudi Arabia 
Mean  0.000  0.000  0.001  0.000  0.000 
Standard Error  0.000  0.004  0.088  0.000  0.000 
Kurtosis  38.627  2843.605  2871.925  658.920  2785.065 
Skewness  5.767  53.194  53.589  22.598  52.431 
Minimum  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000 
Maximum  0.002  0.246  0.726  0.014  0.029 
ADF  −36.8414 **  −53.5359 **  −53.5815 **  −23.8200 **  −53.5792 ** 
Country  United A Emirates  South Africa  Nigeria     
Mean  0.000  0.000  0.025     
Standard Error  0.000  0.021  0.541     
Kurtosis  2854.287  2868.012  750.063     
Skewness  53.347  53.535  25.985     
Minimum  0.000  0.000  0.000     
Maximum  0.003  1.161  18.821     







to  interpret  the dynamic  rolling‐sample version. By employing  the spillover  index, we 
extract return and volatility spillovers throughout the entire sample  (2005–2016). Thus, 




















































  UK  EU  AUS  CAN  CHE  JPN  ISL  CZE  HKG  SGP  KOR  RUS  TUR  IND  IDN  ARG  MYS  THA  MEX  SAU  ARE  ZAF  NGA 
From 
Others 
UK  99.0  0.0  0.0  0.4  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  1 
EU  0.0  99.9    0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
AUS  0.0  0.0  99.3  0.0  0.0  0.1  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  1 
CAN  0.7  0.0  0.0  69.1  0.0  11.6  10.3  4.9  0.4  0.5  0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  0.4  0.0  0.3  1.2  0.0  0.2  0.0  0.0  31 
CHE  0.0  0.0  0.0  0.0  100  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
JPN  0.4  0.0  0.0  11.4  0.0  75.8  0.9  6.0  0.5  0.5  0.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.3  3.1  0.0  0.0  0.0  0.0  24 
ISL  0.1  0.0  0.0  0.3  0.0  3.8  88.2  0.2  0.2  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.5  6.3  0.0  0.0  0.0  0.0  12 
CZE  0.3  0.0  0.0  22.1  0.1  11.3  1.1  61.5  0.3  1.7  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  0.0  0.5  0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  38 
HKG  0.1  0.0  0.0  0.8  0.0  0.5  0.1  0.2  97.8  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  2 
SGP  0.3  0.0  0.0  5.8  0.0  3.8  0.4  7.8  0.2  80.9  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.1  0.4  0.0  0.0  0.0  0.0  19 
KOR  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.4  0.2  0.1  22.7  0.0  76.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  24 
RUS  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  99.6  0.0  0.0  0.0  0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
TUR  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  99.7  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
IND  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  99.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
IDN  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  99.7  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
ARG  0.2  0.0  0.0  1.6  0.0  5.4  0.5  2.7  0.3  0.2  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  85.1  0.0  1.4  0.8  0.0  0.0  1.6  0.0  15 
MYS  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  99.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0 
THA  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.4  0.2  0.1  22.7  0.0  76.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  100 
MEX  0.1  0.0  0.0  0.5  0.0  5.9  63.8  1.8  0.1  0.3  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.3  24.7  0.0  0.0  0.0  0.0  75 
SAU  0.6  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  99.3  0.0  0.0  0.0  2 
ARE  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  99.8  0.0  0.0  0 
ZAF  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  1.4  0.0  0.5  0.0  0.0  0.0  98.0  0.0  2 
  NGA  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.2  0.0  0.0  0.0  99.3  1 
Contribution to 
Others 
3  0  0  45  0  43  78  24  47  3  78  0  0  0  0  3  0  5  13  0  0  2  0  347 
Contribution 
Including Own 
102  100  99  114  100  119  166  86  145  84  154  100  100  100  100  89  100  5  38  99  100  100  99  15.1% 
Note: The fundamental variance decomposition is based on weekly (VAR) of order 2 identified using Cholesky factorisation. The value of  𝑖, 𝑗   variables is the estimated contribution 
to the variance of the 70‐day‐ahead real foreign exchange (FX) return forecast error of country  𝑖  coming innovations to real FX returns of country  𝑗. 
   






  UK  EU  AUS  CAN  JPN  CHE  ISL  HKG  CZE  SGP  KOR  RUS  TUR  IND  IDN  ARG  MYS  THA  MEX  SAU  ARE  ZAF  NGA 
From 
Others 
UK  97.4  0.0  0.2  0.4  0.0  0.1  0.2  0.0  0.6  0.1  0.0  0.2  0.3  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.2  0.0  0.1  0.0  0.1  3 
EU  39.4  59.0  0.3  0.0  0.0  0.2  0.1  0.1  0.2  0.0  0.1  0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  41 
AUS  24.8  6.2  62.5  1.5  0.0  0.3  0.7  0.0  0.2  0.2  0.1  0.1  0.4  0.1  0.0  0.0  0.1  0.0  0.4  0.1  0.1  0.2  0.0  37 
CAN  24.6  5.4  15.0  53.2  0.0  0.1  0.1  0.0  0.4  0.0  0.0  0.1  0.3  0.1  0.0  0.0  0.2  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  47 
JPN  0.1  0.1  0.1  0.1  98.1  0.0  0.4  0.0  0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.2  0.0  0.0  2 
CHE  17.8  26.8  0.4  0.6  0.0  53.0  0.0  0.3  0.3  0.1  0.1  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  47 
ISL  14.4  10.7  1.2  0.3  0.1  0.4  69.4  0.4  0.1  0.4  0.3  0.0  0.1  0.0  0.0  0.1  0.1  0.1  1.9  0.0  0.0  0.1  0.0  31 
HKG  0.9  1.0  1.5  0.1  0.1  0.0  0.3  94.5  0.1  0.0  0.2  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.2  0.2  0.1  0.0  0.0  0.1  0.3  5 
CZE  33.7  38.8  0.8  0.4  0.0  0.1  0.1  0.0  25.3  0.0  0.1  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.1  0.0  0.1  0.0  75 
SGP  26.9  14.2  10.2  1.3  0.1  0.4  0.2  1.9  0.5  43.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.0  0.2  0.0  0.3  0.3  0.0  0.1  0.0  57 
KOR  8.1  1.7  9.2  1.3  0.1  0.1  0.1  0.2  0.5  7.1  64.7  0.0  2.2  0.4  0.1  0.1  0.4  0.0  1.7  0.1  0.0  1.0  0.1  35 
RUS  0.1  0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  0.0  0.1  0.1  0.1  98.1  0.0  0.1  0.1  0.0  0.1  0.0  0.4  0.0  0.0  0.0  0.0  2 
TUR  13.2  4.3  10.2  3.5  0.1  1.2  0.6  0.0  1.8  1.1  0.4  0.1  61.9  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.9  0.1  0.0  0.5  0.0  38 
IND  6.8  1.6  4.8  0.9  0.3  0.1  0.3  0.2  0.1  2.9  1.7  0.2  2.0  76.1  0.2  0.0  0.3  0.0  1.1  0.1  0.0  0.3  0.0  24 
IDN  0.0  0.1  0.0  0.1  0.3  0.1  0.0  0.3  0.0  0.1  0.0  0.2  0.1  0.0  98.2  0.0  0.0  0.0  0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  2 
ARG  0.1  0.0  0.4  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.2  0.1  0.1  0.0  0.0  0.2  98.3  0.1  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  2 
MYS  7.2  3.8  5.3  2.1  0.1  0.2  0.1  0.8  0.2  13.0  2.1  0.1  1.2  2.5  0.2  0.1  59.6  0.0  1.2  0.1  0.0  0.2  0.0  40 
THA  1.8  1.3  1.0  0.1  0.1  0.2  0.1  0.3  0.1  3.3  0.2  0.0  0.4  0.8  0.1  0.0  0.6  89.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  11 
MEX  14.4  2.7  8.7  8.4  0.0  1.1  0.2  0.2  2.0  3.6  0.4  0.1  4.7  0.3  0.3  0.0  0.2  0.0  52.7  0.1  0.0  0.0  0.0  47 
SAU  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.2  0.1  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  98.5  0.6  0.0  0.0  2 
ARE  0.0  0.0  0.1  0.1  0.3  0.0  0.0  0.0  0.0  0.1  0.0  0.0  0.1  0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.6  98.6  0.0  0.0  1 
ZAF  18.5  5.1  10.7  4.0  0.1  0.3  0.7  0.1  2.1  2.6  0.2  0.1  9.4  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  5.7  0.0  0.0  39.5  0.0  60 
  NGA  0.1  0.2  0.0  0.0  0.1  0.2  0.0  0.0  0.0  0.2  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.3  0.0  0.1  0.0  0.0  0.0  98.8  1 
Contribution to 
Others 
253  124  80  26  2  5  5  5  9  35  6  2  23  5  2  1  3  1  16  2  1  3  1  610 
Contribution 
Including Own 
351  183  143  79  100  58  75  99  35  78  71  100  85  81  100  99  63  90  68  100  100  42  99  26.5% 
Note: The fundamental variance decomposition is based on daily (VAR) of order 2 identified using Cholesky factorisation. The value of  𝑖, 𝑗   variables is the estimated contribution to 
the variance of the 70‐day‐ahead foreign exchange volatility forecast error of country  𝑖  coming from innovation to the foreign exchange volatility of country  𝑗. 
 




















pears  to be  the most eventful.  Interestingly,  the 200‐day rolling samples epitomised  in 
Figures 1 and 2 highlight some of the significant economic events that occurred during 













































































































volatility during  the  time period of our sample  (2005–2016). This  is because an ARCH 
model is designed to capture persistence in time‐varying volatility based on squared re‐
turns Poon  (2005). The ARCH model has  a unique  structure, where  ”autoregressive” 








Variable  Adjusted  𝒕∗  p‐Value 
Ehat2  8.12  0.000 






lags(p)  chi2  df  Prob > chi2 



































































































Figure 8. This  figure shows  the net volatility spillovers between developed and developing countries.  In particular,  the net volatility spillovers  from/to  the Pound Sterling  (GBP), 
Argentine Peso (ARS), Euro (EUR), and the Malaysian Ringgit (MYR). 
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